PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA Q

I. O OPORAVKU, TECAJU I INFLACIJI

Pokazatelji ukupne gospodarske aktivnosti krajem 2000. 1 u prvim
mjesecima 2001. godine, upucuju na nastavak trenda oporavka. Bruto
domadéi proizvod je u posljednjem tromjesec¢ju 2000. godine bio za 2,4
posto vidi u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, ¢ime je na razini
cijele godine ostvarena stopa gospodarskog rasta od 3,7 posto. Iako su
pozitivne stope rasta sredinom prethodne godine ponajprije bile
potpomognute izuzetno povoljnom turisti¢kom sezonom, u posljednjem
tromjeseéju 2000. godine za ukupan je porast bruto domaceg proizvoda
najzasluznija ekspanzija osobne potrosnje: 3,5 posto u odnosu na
posljednje tromjesecje 1999. godine. Dodatni poticaj rastu osobne
potrodnje ovoga je puta dosao iz bankarskog sektora, koji je nastavio
praksu znacajnijeg financiranja sektora stanovni$tva. Na razini cijele
godine porast osobne potro$nje iznosio je 4,1 posto.

Najavljena $tednja u drZavnoj blagajni rezultirala je smanjivanjem
drzavne potrodnje u 2000. godini (-0,7 posto). Tijekom prosle godine
najvece ustede proizisle su iz smanjenih nabavki roba i usluga, ali i iz
zaustavljanja rasta izdataka za place javnih i drZzavnih sluzbenika i
namjestenika. Kako je upravo drzava u prethodnom razdoblju
dominirala u investicijskim aktivnostima, jedna od posljedica Stednje
jest 1 smanjivanje ukupne investicijske aktivnosti (-3,5 posto). Odredeni
pomaci u poreznom sustavu, koji su trebali utjecati na smanjivanje
tro§ka rada, nisu rezultirali znac¢ajnijim rastereCenjem sektora poduzeca
i usmjeravanjem sredstava poduzetnika u investicije. Dugogodisnja
negativna kretanja u poduzetni¢kom sektoru iscrpila su vlastita sredstva
za pokretanje investicijskih projekata, te se moze ocekivati da ¢e porast
investicija biti ovisan o povecanju plasmana domaceg bankarskog
sektora, ili povecanom prilivu sredstava za investicije iz inozemstva.
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Unato¢ porastu osobne potro$nje, ukupna je domaca apsorpcija (zbroj
osobne i drzavne potrodnje te investicija) u posljednjem tromjeseéju
2000. bila tek neznatno visa nego u istom tromjeseéju 1999. godine. Iz
navedenog proizlazi da je u ostvarivanju pozitivnhe stope rasta u
posljednjem tromjesecju 2000. godine znacajnu ulogu odigrala razmjena
s inozemstvom. Godi$nja je stopa rasta izvoza roba 1 usluga iznosila u
prosloj godini, zahvaljujuéi izuzetno uspje$noj turisti¢koj sezoni, 8,7
posto, dok je istovremeno zabiljeZzen rast uvoza roba i usluga od 4,2
posto. Medutim, kretanja na tromjesecnoj razini otkrivaju zaokret u
trendovima. Na temelju desezoniranih podataka moze se zakljugiti da
je krajem godine doslo do smanjenja izvoza u odnosu na prvi dio godine.
Istovremeno je uvoz roba i usluga, koji je bio usporen poc¢etkom godine,
ojacao u njezinom posljednjem tromjesecju.

TROMJESECNI BRUTO DOMACI PROIZVOD
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lzvor za originaine podatke: Dravni zavod za statistiku,
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lzvor za originalne podatke: Driavni zavod za statistiku

Nakon $to je u drugom dijelu 2000. godine, od lipnja do studenog,
desezonirani indeks ukupne industrijske proizvodnje kontinuirano
opadao, u prosincu 2000, i u prvim mjesecima 2001. dolazi do
znacajnijeg oporavka industrijske aktivnosti. Stoga je nakon skromnog
godisnjeg porasta industrijske proizvodnje od 1,7 posto u 2000.,
pozitivan trend obiljeZio kretanje industrijske proizvodnje tijekom prvih
mjeseci ove godine. Takav je pozitivan trend bio posebno izrazen kod
preradivackog dijela proizvodnje.,

Ukupna je industrijska proizvodnja u prva Cetiri ovogodi$nja mjeseca
bila 6,6 posto veda u odnosu na isto proslogodisnje razdoblje.
Preradivacki je dio industrije rastao u istom razdoblju 8,7 posto. U
podruéju rudarstva i vadenja doslo je do smanjenja proizvodnje od 2,2
posto, a aktivnost energetskog sektora ostala je na pribliZzno istoj razini
kao i u prva Cetiri mjeseca proéle godine (+0,3 posto). Prema glavnim
industrijskim grupacijama, iznadprosjeéni rast zabiljeZile su proizvodnja
kapitalnih proizvoda (+34,2 posto) te proizvodnja netrajnih proizvoda
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za $iroku potro$nju (+9,0 posto), dok je od pojedinac¢nih grana vrijedno
spomenuti izdavaCku i tiskarsku djelatnost te proizvodnju ostalih
nemetalnih mineralnih proizvoda (koja se prvenstveno odnosi na
proizvodnju gradevinskog materijala). Obje ove grane ostvarile su u prva
cetiri mjeseca porast proizvodnje od preko deset posto u odnosu na isto
proslogodisnje razdoblje. Jo$ je veéi rast, od preko dvadeset posto,
ostvaren kod strojogradnje i brodogradnje u kojoj odito dolazi do
oporavka nakon znacajnijeg pada aktivnosti u prosloj godini.

Na razini mjese¢nih opazanja industrijske proizvodnje i nadalje su
prisutne relativno velike oscilacije, ¢ak i onda kada se koriste
desezonirani podaci. Stoga se ¢ini uputnijim u analizi koristiti
tromjeseéne vrijednosti, Isklju¢imo 1li sezonsku komponentu i
komponentu radnih dana, tromjese¢ni podaci upucuju da je ukupna
industrijska proizvodnja bila za 5,3 posto veéa nego u posljednjem
tromjese¢ju prethodne godine, dok je kod preradivacke industrije u
istom razdoblju taj porast iznosio 6,3 posto. Ekstrapolacija sadasnjeg
trenda pokazuje da bismo ove godine mogli ocekivati porast ukupne
industrijske proizvodnje od priblizno 5 posto.

Iako je cijele protekle godine trgovina na malo, uz kratkotrajni zastoj u
jesenskim mjesecima, iskazivala vrlo snazan pozitivan trend, pa je i
godina zavrdena s realnim povecanjem obujma trgovine na malo od ¢ak
14,4 posto, taj se trend nastavlja i na pocetku 2001. godine. Tome
zasigurno i nadalje pridonosi kupovina automobila, koja je u prvom
tromjese¢ju 2001. godine dosegla svoj povijesni maksimum zbog
priblizavanja datuma do kada braniteljima vrijede povlastice pri njihovoj
kupovini. No, zasigurno utjecaj imaju i drugi faktori, a medu njima i
¢injenica da se netrajna potro$na dobra relativho vise kupuju u
novootvorenim velikim trgovackim kuéama, nego, kao $to je ranije bio
slucaj, u inozemstvu. Tako je trgovina na malo u prvom tromjeseéju ove
godine bila realno 16,5 posto veca nego u istom razdoblju prosle godine,
te prema desezoniranim podacima 3,2 posto veca nego u posljednjem
tromjesedju proSle godine. Trend rasta vrlo je snaZan, ali s obzirom na
uzroke (posebno kupnja vozila) ne mozemo ocekivati da ée biti
nastavljen i u drugom dijelu godine.
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fzvor za originalne podatke: Driavnl zavod za statistiku.

Gradevinska djelatnost od sredine prosle godine biljezi blagi oporavak,
koji je i dalje vrlo skroman. Usprkos povremenim negativnim
mjesecnim stopama promjene desezonirane serije, trend je i dalje blago
pozitivan. U prva je dva ovogodiSnja mjeseca porast gradevinske
aktivnosti iznosio prosje¢no oko 1,5 posto u odnosu na posljednje
proslogodisnje tromjeseCje, a s obzirom na planirano intenziviranje
aktivnosti u cestogradnji i stambenoj izgradnji, trend oporavka bi uskoro
trebao ojacati,

Nakon 5to je pocetkom 2000. godine izvoz roba iskazivao nesto snazniji
porast, u posljednjem je tromjese¢ju iste godine doslo do promjene
trenda. Istovremeno je uvoz roba oja¢ao upravo krajem godine. Na
strani uvoza roba taj se trend porasta nastavlja i u prvom tromjesec¢ju
ove godine, pa je uvoz roba u kunskim nominalnim vrijednostima
povecan 26,2 posto na medugodidnjoj razini, dok je kod izvoza rast u
istom razdoblju iznosio 7,2 posto. Izrazeno u ameri¢kim dolarima,
porast je kod uvoza iznosio 19,1, a kod izvoza 1,4 posto. Povoljno je §to
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je u strukturi uvoza najveci porast prisutan kod uvoza intermedijarnih
i kapitalnih proizvoda, §to ukazuje na oporavak ukupne gospodarske
aktivnosti. Sto se ti¢e distribucije po zemljama, zanimljivo je primijetiti
snazenje izvoza prema Jugoslaviji koja se, prema podacima za prva tri
ovogodidnja mjeseca, nalazi medu deset najznacajnijih izvoznih trzita
(s udjelom u ukupnom izvozu od oko 4 posto za razliku od, na primjer,
protekle godine kada je njezin udio iznosio oko 1 posto). Istovremeno
je izvoz u zemlje EU u kunskim vrijednostima bio pribliZno na razini
proslogodidnjeg. Treba podsjetiti da je s jedne strane do3lo do blagog
usporavanja gospodarskog rasta ovih zemalja §to ima utjecaja 1 na
njihovu uvoznu potraznju, a s druge strane Hrvatska odnedavna uZiva
povlastice u pristupanju trzistima zemalja EU. Cini se da se, barem
zasad, ti efekti ponistavaju.

ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
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lzvor 2a originaine podatke: Driavni zavod za statistiku,
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TEKUCI RACUN PLATNE BILANCE | STRANE IZRAVNE INVESTICIJE
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lzvor: Hrvatska narodna banka.

Preliminarni podaci platne bilance za cijelu 2000. godinu pokazuju
znaéajno smanjenje deficita njezinog tekuceg racuna, koji je u prosloj
godini iznosio 2,8 posto BDP-a ili 531 milijun USD. Podsjetimo da je
1999. godine deficit tekuceg racuna imao udjel od 7,3 posto BDP-a te da
je iznosio 1.523 milijuna USD. Smanjenje deficita u 2000. godini
rezultat je, prije svega, osjetnog povecanja suficita na racunu usluga
zahvaljujuéi povecéanju prihoda od turizma, ali i transporta, te
smanjenja deficita u robnoj razmjeni. Istovremeno je doslo i do osjetnog
poveéanja priljeva na ra¢unu transfera. Na ra¢unu kapitalno-financijskih
transakcija vrijedno je izdvojiti vrijednost izravnih stranih ulaganja u
Hrvatsku koja su iznosila 852 milijuna USD i bila su znatno skromnija
nego prethodne godine (kada su ulaganja iznosila 1,5 milijardu USD
zahvaljujuc¢i djelomi¢noj privatizaciji HT-a). Rezultat spomenutih
kretanja u platnoj bilanci bilo je i poveéanje deviznih rezervi za 429
milijuna USD, pa su rezerve krajem 2000. godine narasle na 3,5
milijardi USD. Nakon §to je pocetkom 2001. godine doslo do njihovog
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blagog smanjenja uvjetovanog otplatom kredita, uslijedilo je daljnje
povecanje te su krajem travnja dosegle 3,6 milijardi USD.

Trziste rada je u proteklih nekoliko mjeseci bilo medu zanimljivijim
segmentima hrvatskog gospodarstva. Djelomi¢no kao posljedica
provodenja politike steCajeva, ali i kao rezultat nagomilanih problema
hrvatskog gospodarstva, broj zaposlenih kod pravnih osoba kontinuirano
je u opadanju od lipnja 2000. godine. Prema podacima Drzavnog zavoda
za statistiku, najveée smanjenje broja zaposlenih na medugodi$njoj
razini zabiljeZeno je u djelatnosti gradevinarstva (-6,3 posto), a zatim
slijedi trgovina. Smanjivanje broja zaposlenih u djelatnosti
gradevinarstva povezano je s usporavanjem obnove, ali i smanjivanjem
kapitalnih izdataka drzave. S druge strane, gotovo da ne postoji
djelatnost u kojoj je porastao broj zaposlenih tijekom proteklih godinu
dana, Neznatna povecanja ostvarena su tek u ribarstvu, rudarstvu i
vadenju, opskrbi elektri¢cnom energijom, te obrazovanju.

TRZISTE RADA
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lzvor: Driavni zavod za statistiku
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Broj zaposlenih u obrtu i slobodnim profesijama u prva tri mjeseca ove
godine postupno se povecava. lako su takva kretanja dijelom rezultat
sezonskih kretanja, stopa rasta od oko 4 posto u odnosu na isto
razdoblje prosle godine ukazuje na oporavak ovo dijela trzista rada. No,
kako je u tim djelatnostima trenuta¢no zaposleno nesto vise od 200.000
osoba, ne moze se olekivati da ¢e taj sektor u kratkom roku znacajnije
doprinijeti rjeSavanju ukupnog problema nezaposlenosti.

STOPA NEZAPOSLENOSTI PO ZUPANIJAMA
(oZujak 2000.)
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lzvor: Driavni zavod za statistiku.

Fenomen koji prati smanjenje zaposlenosti je rastu¢a nezaposlenost,
problem za koji ekonomska politika do sada nije pronasla odgovarajuéi
lijek. Hrvatski zavod za zapo$ljavanje je krajem travnja registrirao
382.771 osobu koja trazi posao. Pod utjecajem sezonskih faktora taj je
broj manji nego u oZujku, ali je istovremeno za 7.5 posto vi$i u odnosu
na travanj prethodne godine. Prema posljednjem raspoloZivom podatku,
registrirana stopa nezaposlenosti iznosila je u oZujku visokih 22,9 posto.
Dok je ve¢ i taj podatak na razini cijele drzave zabrinjavajuéi, podaci na
razini pojedinih Zupanija su zapravo alarmantni. Veéina ekonomske
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aktivnosti koncentrirana je na podrudju grada Zagreba, pa je stopa
nezaposlenosti tu ispodprosjeéna. No, u vedéini Zupanija stopa
nezaposlenosti je znatno iznad drzavnog prosjeka. Ocekivana dobra
turisti¢ka sezona u sljedeéim bi mjesecima djelomicno trebala smanjiti
pritiske na trZistu rada, barem u nekim Zupanijama. No, osnovni
problem dugoroéne, odnosno strukturne nezaposlenosti, sezonski
utjecaji nece eliminirati.

Neprekidan porast broja sluzbeno registriranih nezaposlenih osoba, uz
istovremeno smanjivanje broja zaposlenih kod pravnih osoba, imao je
utjecaja i na smanjivanje pregovaratke moéi zaposlenih. Naime,
prosjecna mjesecna ispladena neto placa u veljadi je iznosila 3.395 kuna
i bila je za 6,8 posto vi$a u odnosu na isti mjesec prethodne godine. U
odnosu na isti mjesec prethodne godine, u pojedinim je djelatnostima
(kao $to su poljoprivreda i ribarstvo) ostvaren osjetan pad prosje¢ne
isplacene neto plaée, dok su place najvise rasle kod pomocénih djelatnosti
u financijskom posredovanju (za 100,1 posto!).

Istovremeno je prosje¢na isplacena bruto plac¢a u veljaci iznosila 4.836
kuna i bila je tek 1,4 posto visa u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Kako je godi$nji porast troSkova zivota prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku u istom razdoblju iznosio 6 posto,
proizlazi da je neto placa na godi$njoj razini neznatno porasla u realnom
1skazu, dok je bruto placa realno smanjena. Divergentna kretanja neto
i bruto placa posljedica su dviju promjena u sustavu obra¢unavanja
poreza na dohodak u proteklih godinu dana. Povecanjem porezne
olaksice, uvodenjem jo$ jednog razreda i snizavanjem porezne stope za
najnizi porezni razred, smanjio se porezni klin. Iako je jedan od ciljeva
provodenja takve politike bilo poticanje zapo$ljavanja, neizravnim
smanjivanjem ukupnog tro$ka rada putem smanjivanja poreznog
opterecenja, dosadasnja kretanja na trzistu rada prednost daju tezi da su
odredene koristi ovakvim potezima polucili samo oni koji su zaposleni.
Naime, moze se primijetiti da je hrvatsko trZiSte rada segmentirano, te
da su odredeni segmenti vrlo mobilni. To se posebno odnosi na dio
zaposlenih - uvjetno re¢eno - stru¢nih zaposlenika. U odredenoj mjeri
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se moze tvrditi da se javlja "insider-outsider" uéinak, prema kojem posao
pronalaze samo oni koji su ve¢ zaposleni, dok nezaposlene osobe tesko
pronalaze posao izvan sivog dijela gospodarstva.

Imajuéi u vidu upravo problem nezaposlenosti, drZzava se u svojoj
namjeri da provodi politiku Stednje u gotovo svim segmentima drzavne
potrosnje, izmedu odluke o smanjivanju broja zaposlenih u drzavnim
sluzbama i smanjivanja placa, izgleda odluéila za ovu drugu varijantu.
Naime, nakon dugotrajnih pregovora sa sindikatima koji su trebali
rezultirati ostvarenjem socijalnog sporazuma, do smanjivanja ukupnih
izdataka za place iz drzavne blagajne do¢i ¢e se posrednim putem, preko
pokusaja ujednacavanja koeficijenata unutar svih drzavnih tijela. Kako
je produktivnost unutar drzavnog sektora teSko mjerljiva, opéenito se
moze pretpostaviti da se drzava kao poslodavac na ovaj nac¢in odlucila
za nacelo "jednake nagrade za jednako radno mjesto”, bez obzira na
stvarne rezultate rada.

PROSJEGNA NETO PLAGA, INFLACIJA | TEGAJ

Postotna promjena u odnosu na isti mjesec prethodne godine
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Indeks teaja odnosi se na srednji tetaj HNB krajem mjeseca. Pad indeksa oznatava aprecijaciju kune,
lzvori: Driavni zavod za stalistiku | Hrvatska narodna banka.
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Kretanje tecaja pocelo je privlaéiti ozbiljnu pozornost pocetkom travnja.
Naime, od tada pocinje prili¢no nagla aprecijacija kune, koja je do 22.
svibnja u odnosu na njemacku marku iznosila 4,9 posto, a u odnosu na
americki dolar 4,4 posto. Takva kretanja u roku od nepuna dva mjeseca
popriliéno su zbunila javnost, ali i poslovni svijet.

Prema sada dostupnim podacima, nekoliko je mogucih uzroka takve
dinamike tec¢aja. Ponajprije, ponuda deviza na trzistu bila je izuzetno
dobra. Neki su analitiCari skloni povjerovati da je prodaja deviza od
strane drZave stvorila prevagu, tj. onaj visak deviza koji je polako tjerao
te¢aj marke "na dolje". Sredidnja banka je bila prili¢no neodlu¢na oko
otkupa tog viska deviza, tako da je tek 16. travnja pri prvoj ovogodisnjoj
deviznoj intervenciji otkupljeno 50,8 milijuna eura, $to o€ito nije bilo
dovoljno. HNB je jos u tri navrata otkupljivala devize, tako da je ukupan
iznos do kraja svibnja narastao na oko 206 milijuna eura. No, zbog
postupnosti u otkupu, devizno je trZiSte reagiralo i spekulativnim
kretanjima, koja su tecaj usmjerila vjerojatno i niZe, nego u slucaju da
je ukupan iznos jednokratno otkupljen veé sredinom travnja.

Cini se, ipak, da se situacija ne moze tumadciti tako jednostrano. Naime,
drzava je veéinu svojih deviza prodala jos u veljadi i ozujku, a povecana
ponuda deviza veé duZe vrijeme dolazi od strane svih sektora - kako
gradana, tako i poduzeéa i samih banaka. U odnosu na kretanja
prijasnjih godina, u posljednje su vrijeme povecani i transferni prihodi
zabiljezeni u bilanci placanja. Povecani su pritom transferi gradanima
iz inozemstva, a istovremeno su smanjeni transferi drZave prema
inozemstvu. Povedan je i otkup deviza od poduzeca, koji je vjerojatno
proizisao iz blago povecanog izvoza. Devizni depoziti gradana rastu
(izmedu ostalog i zbog zamjene za euro), a banke su nakon pada
kamatnih stopa u inozemstvu, pocele povlaciti svoju inozemnu aktivu.
U isto vrijeme, nabujalu pasivu poslovne banke su odluéile usmjeriti u
plasmane. Stoga snaZno rastu kunski krediti, kako gradanima, tako i
poduzeéima. Razmjernu obilnost deviza tako je poduprla i potraznja za
kunama, pa je logi¢no da je tecaj kune ojacao.
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Ne treba zaboraviti niti spekulativne elemente. Naime, sudionici na
deviznom trzistu ve¢ su naucili da tecaj kune jaca u ljetnim mjesecima.
U slucaju da ekonomski subjekti sada posjeduju devize, te da ce za
dva-tri mjeseca trebati kune (npr. banke kako bi zadovoljile pove¢anu
sezonsku, tj. turisticku potraZznju, ili potraznju svojih komitenata),
razumno je odluéiti se za promjenu deviza u kune unaprijed, tj. prije
same sezone. Problem nastaje, ako svi sudionici trzi§ta razmisljaju na
isti na¢in. Mozda je stoga sadasnje jaCanje tecaja zapravo oblik
izgladivanja sezonskih oscilacija, tako da se pritisak na tecaj tijekom
ljetnih mjeseci dogodio nesto ranije, ali ¢e zato taj pritisak u "$pici"
sezone biti manji nego inace.

Reakcija sredidnje banke u takvoj je situaciji bila ocekivana.
Intervenirali su oprezno i postupno, vijerojatno pokusavajuéi dokuciti
prave izvore 1 razmjere narasle ponude deviza. Ve¢ samim
poduzimanjem intervencija pokazali su da ih brine aprecijacija kune i
da je nece tako mirno promatrati, $to je dobra vijest za izvoznike.
Dosada3nje intervencije trebale bi privremeno zaustaviti daljnju
aprecijaciju kune, barem do trenutka kada ¢e se aktivirati nove stope
izdvajanja obvezne rezerve na kunsku i deviznu pasivu, pri ¢emu bi ova
potonja obuhvatila i inozemne kredite koje uzimaju domace banke.
Vjeruje se da ée to dovesti do steriliziranja dijela deviznih sredstava koja
su sada na trzi$tu. Istovremeno bi se snizavanjem stope izdvajanja za
kunske depozite oslobodilo oko 300 milijuna kuna. Sve to bi trebalo
dovesti do stabiliziranja, ili barem do znatno blaZe aprecijacije kune u
ljetnim mjesecima.

Citava epizoda s te¢ajem, osim svoje kratkoroéne dimenzije, ukazuje i
na neka moguca srednjoro¢na kretanja. Ponajprije, oCito je da jacanje
inozemne turisticke potro$nje Hrvatskoj donosi znacajna devizna
sredstva, Obnova transportnih 1 trgovinskih koridora prema jugoistoku
Europe i veci interes stranih investitora za Hrvatsku, narocito nakon
potpisivanja Sporazuma o stabilizaciji 1 pridruzivanju s EU, takoder bi
mogli utjecati na znadajniji priljev deviza. Nastavak oporavka
gospodarstva mogao bi dovesti 1 do postupnog jacanja izvoza. Sve bi to
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moglo rezultirati pritiscima u smjeru jacanja kune. Istina, u takvoj bi
situaciji 1 uvoz mogao rasti, a zajedno s njim i potraznja za devizama.
No, vjerojatnije je da ponuda deviza prevagne i nastavi stvarati daljnje
pritiske prema aprecijaciji.

DNEVNI TEGAJ KUNE PREMA NJEMACGKOJ MARKI
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Rast cijena na malo od 1,4 posto u travnju, ¢ime je stopa inflacije na
godisnjoj razini porasla na 6,8 posto, malo je koga ostavio ravnodusnim.
Bez obzira na to $to se tu, ¢ini se, najve¢im dijelom radi o jednokratnom
udinku rasta cijene motornih goriva, a ne o ubrzavanju rasta opée razine
cijena, to ¢e imati osjetne posljedice na standard gradana. U travnju su
"strpljenje" s rastu¢im cijenama goriva izgubili novinski izdavadci,
prijevoznici, pekari i mljekari, tako da su i oni povecali svoje cijene.
Tako je, ¢ini se, liberalizacija u odredivanju cijena naftnih derivata
dovela do onoga $to su mnogi najavljivali - rasta cijena. Istina je da je
rast cijena goriva dodatno povecan uvedenjem trosarina namijenjenih
izgradnji cesta, a istina je i to da pri odredivanju cijena goriva postoje
pravila.
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lako liberalizirane, domade su cijene goriva Vladinom uredbom
maksimizirane, tj. odredeno je pravilo kojim se izracunava njihova
najvi$a dopustena razina, Uredbom su domace cijene goriva na odredeni
na¢in vezane za kretanje cijena naftnih derivata na mediteranskom
trziStu 1 uz kretanje ameri¢kog dolara. Ipak, prili¢no je tesko proniknuti
u logiku predstavljenog pravila. Prvo, promatra se inozemna cijena
finalnog proizvoda tj. naftnih derivata, a ne sirovine, tj. sirove nafte.
Time se inaugurira pravilo da bi cijena derivata na domacem trzi§tu
trebala biti jednaka, ili na sli¢an naéin povezana, s cijenom na nekom
inozemnom trzistu, bez obzira na sve razliCitosti izmedu ovih trZista,
poput porezne politike, tro§kova poslovanja, cijene rada, kvalitete i
sliéno. Drugo, izbor upravo mediteranskog trzista i sloZen izracun ne
pomazu transparentnosti postupka, niti povjerenju gradana da su
poskupljenja bila nuzna posljedica trziSnih zakonitosti. I trece,
Uredbom se odreduje najviSa dopustena cijena, §to znaci da potreba
povecanja cijena ovisi 1 o faktorima proizvodne uspjesnosti domaceg
proizvodaca, a ne samo o nekim "vanjskim" faktorima, $to se iskljucivo
navodi kao razlog poskupljenja.

Problem je kod cijena naftnih derivata, elektri¢ne energije i ostalih
energenata u tome $to su one vazan element troskova poduzeca. Ako
mogu, ona ¢e pokusSati troskove prevaliti na cijene, to¢nije na potrosace.
Gradani bi mogli pokus$ati narasle troskove Zivota ponovno prevaliti na
poslodavee zahtjevom za poveéanjem plaéa. I tada polako dobivamo
inflacijsku spiralu. No, €ini se da nje ovoga puta nece biti. Ponajprije,
ako postoji snazna konkurencija, poduzeca ¢e se znatno teze odluéiti na
povecanje cijena. To naroCito vrijedi u situaciji gdje stabilan tecaj
omogucava stabilnost cijena uvoznih proizvoda koji konkuriraju
domac¢im. Nadalje, poslodavci, ukljuc¢ujuci i drzavu, nece tako lako
pristati na rast placa, posebno u situaciji visoke nezaposlenosti. Cini se
da ¢e se povecanje cijene energenata ponajprije odraziti u poveéanom
pritisku na racionalizaciju poslovanja poduzec¢a zbog rasta njihovih
troskova, kao i na standard gradana. I naravno, u veéem pritisku za
izvoznike, ¢ije su inozemne cijene zadane, a domaci tro§kovi rastu.
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Jaanje teCaja kune i umjereni rast placéa trebali bi u narednim
mjesecima utjecati na odrzavanje opce stabilnosti cijena. Iskustvo nam
govori da cijene nevoljko padaju, odnosno da se jacanje tecaja kune
te$ko prenosi u smanjivanje cijena. Ipak, za trZista gdje je konkurencija
jaka, takva kretanja nisu isklju¢ena. Zato treba ocekivati razlitite
"akcije", "promotivne prodaje” ili posebne poklone, usluge i dodatne
pakete opreme (npr. kod automobila), §to su sve samo druga imena za
sniZavanje cijena.

Osnovne su karakteristike monetarnih kretanja u prvom tromjesecju
2001. godine nastavak porasta monetarnih agregata, te ocigledno
povecanje kreditne aktivnosti banaka, usmjerene prema privatnom
sektoru.

Nov¢ana je masa i dalje u porastu, te je krajem ozujka dosegla 37,3
posto veéu razinu nego u istom razdoblju prosle godine. Rast je prisutan
i kod instrumenata niZeg stupnja likvidnosti, posebice kunskih depozita.
U strukturi novéane mase od poletka godine sve je naglaseniji udio
gotovine, dok je depozitni novac nominalno gotovo nepromijenjen od
pocetka godine zbog smanjene koli¢ine depozitnog novca poduzeca.

Dok je porast likvidnih sredstava pojava na koju smo navikli u
posljednjih godinu dana, u zadnja tri mjeseca opazamo do sada izostalu
pozitivnu reakciju banaka na takva kretanja - porast plasmana banaka,
posebice plasmana privatnom sektoru. Nakon posvemasnje apstinencije
od iole rizi¢nijih poslova, banke se polako vradaju svojoj osnovnoj
djelatnosti, kreditiranju privatnog sektora. I dok su tijekom 2000.
godine, nesklone riziku i privu¢ene relativno visokim kamatnim
stopama na depozite u inozemstvu povecavale svoju neto inozemnu
aktivu, poetkom godine bitno su usporile taj porast, preusmjeravajuci
sredstva u plasmane domaéim sektorima. Motiv takvog ponaSanja
banaka je, naravno, pristojna zarada. Glad domacih poduzeéa i
kuéanstava za kreditima je, naime, tako velika da se medu
zajmotraZiteljima mozZe pronadi dovoljno onih koji ée pristati na kredite
uz relativno visoke kamatne stope, uza sva osiguranja koja banke traze.
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Plasmani banaka privatnom sektoru krajem oZujka iznosili su 64,7
milijardi kuna ili 6,3 posto vise nego krajem prosle godine. Ohrabrujuce
je §to je tom rastu doprinio i porast plasmana sektoru poduzeca u visini
od 7,9 posto u odnosu na kraj 2000.
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U prvom je tromjese¢ju drzavni proracun prolazio kroz, za taj dio godine
uobicajeno, tesko razdoblje. Naplata poreznih prihoda bila je relativno
skromna, ali gotovo jednaka kao i u istom razdoblju prosle godine, dok
su rashodi bili znatno veéi od prihoda, a ove godine i desetak posto visi
nego prosle godine. Manjak u drzavnom prora¢unu u prva tri mjeseca
bio je bitno visi nego u prvom tromjesecju prosle godine, kada je dio
nedostatka tekucih sredstava nadoknaden prihodima od prodaje
Privredne banke. U travnju je stanje drzavnih financija u odredenoj
mjeri pobolj$ano, opet iz sezonskih razloga, ali je ponovno ostvaren
deficit, uz koji je kumulativni deficit u prva Cetiri mjeseca dosegao 3,6
milijardi kuna. Deficit je pokriven veé¢im dijelom plasmanom drZzavnih
obveznica na medunarodnim financijskim trzistima, a manjim dijelom
izdavanjem trezorskih zapisa.
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Na prihodnoj strani proracuna u pocetku se godine primjecuju
posljedice provedenih mjera porezne politike. Znacajno je smanjen
priljev od poreza na dohodak (u prva Cetiri mjeseca za 22 posto u odnosu
na isto razdoblje prosle godine) i poreza na dobit (za 15,7 posto), a
povecana je naplata tro$arina (9 posto). Kod carina, koje u prva Cetiri
mjeseca padaju u odnosu na isto razdoblje lani, intenzivan je uvoz iz
ozujka vise nego kompenzirao uc¢inak ublazavanja carinske zastite na
prihode od carina ostvarene u travnju. Prihodi od poreza na dodanu
vrijednost u Cetiri su mjeseca ove bili 14,5 posto veéi nego u istom
razdoblju prosle godine ¢emu je pridonijelo ozivljavanje gospodarskih
tokova kako unutar zemlje, tako i izmedu zemlje i inozemstva, a
vjerojatno i poveéana strogoca porezne administracije. Konaéni uéinci
tzv. mini-porezne reforme s pocetka 2001. godine na raspodjelu znacaja
pojedinih poreznih oblika bit ée vidljivi tek iduce godine kada ce se
porez na dobit prvi puta prijaviti i obracunati u skladu s novim
propisima. Ipak, prili¢no je sigurno da je ta reforma dodatno umanjila
ionako malu vaZnost poreza na dohodak i poreza na dobit (koje se
uvrijeZzeno, ali neprecizno naziva direktnim porezima), u korist raznih
oblika poreza na potrodnju: poreza na dodanu vrijednost, tros$arina i
carina, Takvi se trendovi, s jedne strane, mogu kritizirati sa stajali§ta
vertikalne jednakosti kao i uskladenosti s praksom veéine razvijenih
zemalja. S druge strane, oni se mogu opravdati u okolnostima kada su
drzavi prijeko potrebni sigurni i izdasni izvori sredstava, a velik je dio
gospodarske snage teSko porezno zahvatiti zbog snazne privlaénosti
sjenovitih oaza sivog gospodarstva.

Sto se tide rashoda, odita je Zelja drzave da ustedi gdje god je to mogude,
od placda, kupovina dobara i usluga, do kapitalnih izdataka. Ipak, ono §to
na tim stavkama uspije ustedjeti niposto joj ne dostaje da utazi glad
izvanproracunskih fondova. U prva Cetiri mjeseca u njih se prosje¢no
slijevalo oko trideset posto sredstava drZavnog proraduna. Drugim
rije¢ima, kao §to pokazuju podaci o konsolidiranoj sredis$njoj drzavi za
prva dva mjeseca 2001., izvanproradunski su fondovi vlastitim
prihodima pokrivali tek 58 posto svojih izdataka, pri ¢emu je omjer
vlastitih prihoda i ukupnih izdataka u Hrvatskom zavodu za mirovinsko
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osiguranje iznosio tek 52 posto. Stoga, ako je prije nekoliko godina sve
upuéivalo da je financijsko stanje izvanproradunskih fondova u duzem

roku neodrzivo, onda sada izgleda da taj duzi rok upravo istjece.

UDIO DIREKTNIH POREZA U UKUPNIM POREZNIM PRIHODIMA
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OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

1997.  1998.  1999. 2000.  2001. ‘
1-3

Stope medugodisnjih promjena |

Bruto domadi proizvod (realni) 6.8 25 -0.3 37 - |

Industrijska proizvodnja (fizicki obujam) 6.8 37 -1.4 1.7 6.6* |

| Gradevinarstvo (fizicki obujam) 16.6 07 i -9.1 1.4* !

| Turizam (noéenja) 413 32 -15.1 446 6.3 |

| Trgovina na malo (realni promet) 14.9 04 4.8 14.4 16.5 |

|
lzvoz roba (USD) -76 8.9 -5.8 30 1.4
lzvoz roba i usluga (USD) 4.8 4.2 -5.7 6.6 -
Uvoz roba (USD) 16.9 7.9 7.2 1.6 19.1
Uvoz roba i usluga (USD) 14.7 -6.8 -9.0 -1.6 -
Masa neto placa (realna) 12.3 5.3 34 28 B.1
| Prihodi Drzavnog prorauna 7.9 294 58 -3.7 -18.8
Ukupne medunarodne pricuve (USD. pros.) 121 10.3 38 18.8 21.6*
Raspoloziva deviz. sredstva (USD, prosjek) 14.7 6.2 -11.3 222 25
Primarni novac (prosjek) 20.0 1.9 -5.8 8.5 18.9
Novéana masa (prosjek) 23.0 1.8 -4.5 16.2 365
Ukupna likvidna sredstva (prosjek) 391 14.5 -2.1 154 328
Cijene na malo (prosjek) 36 57 4.2 6.2 6.6**

Nominalni pokazatelji

]?Utﬂ domadi proizvod (mil. USD) 20109 21752 20176 19030 -
| lzvoz roba (mil. USDY 4171 4541 4302 4432 1084
| Uvoz roba (mil. USD) 9104 8383 7799 7923 1975
| lzvoz roba i usluga (mil. USD) 8221 8569 BO79 8651 -
| Uvoz roba i usluga (mil. USD) 11415 10663 a7 9632 -
| Saldo tekuéih transakcija (mil. USD) -2343 -1550 -1469 -531 -
| RaspoloZiva dev. sredstva (mil.USD, kraj razd.) 4872 4785 4634 5981 5@22*
| Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja) 7452 9586 9872 10876 11152
| Saldo konsolidir. proracuna (postotak od BDP) -1.3 0.7 -2.0 -4.9 -
Kamatna stopa (prosjecna, godisnja) 15.5 15.8 14.9 121 10.2
Tecaj DEM (kraj razdoblja) 3.51 3.74 3.93 3.88 3.85™
Te&aj USD (kraj razdoblja) 6.30 6.25 7.85 8.186 8.36™
| Stopa nezaposlenosti (pros.) 17.5 17.6 181 211 22.8

*sijeCanj-veljaca
**sijecanj-travanj
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